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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาเร่ืองการก าหนดนโยบายเงินปันผลเพ่ือเพ่ิมมูลค่ากิจการ มีวตัถุประสงค์
เพื่อ 1) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล และ 2) ศึกษานโยบายเงินปันผลท่ี
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ การศึกษาคร้ังน้ีเก็บรวบขอ้มูลทุติยภูมิจากบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 474 ตวัอย่าง โดยทดสอบสมมติฐานด้วย 
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณและวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่าย จากการวิเคราะห์
ขอ้มูล พบว่า ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการก าหนดนโยบายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใน 
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง 
โอกาสในการเติบโต และอตัราการก่อหน้ี โดยกิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง
และโอกาสในการเติบโตสูงส่งผลให้มีการก าหนดนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูง ในขณะท่ี การมีความเส่ียงต ่าและมีอตัราการก่อหน้ีต ่าส่งผลให้มีการก าหนด
นโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง นอกจากน้ี ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือกิจการมี 
การก าหนดนโยบายเงินปันผลท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงจะส่งผลให้กิจการมีมูลค่า
กิจการท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย 

 
ค าส าคญั:  นโยบายเงินปันผล  การจ่ายเงินปันผล  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
 

This study aimed to investigate determining dividend policy to increase firm value 
through: 1) studying factors affecting dividend policy and 2) studying dividend policy effect on  
a firm value.  Secondary data from 474 companies listed on the Stock Exchange of Thailand.  
The hypothesis was subsequently tested with multiple regression analysis and simple linear 
regression analysis.  The data analysis revealed that the factors determining dividend policy in 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand consist of: profitability, firm risk, investment 
opportunity and financial leverage.  Businesses with high profitability and high investment 
opportunity resulted in a policy that paid high dividends. Meanwhile, low risk and low financial 
leverage resulted in a policy that pays high dividends.  In addition, the study found that when  
a company had a dividend policy that paid high dividends, it would result in higher firm value. 

 
Keywords: Dividend Policy, Dividend Payment, The Stock Exchange of Thailand 
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บทน า 

เม่ือนักลงทุนซ้ือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่ิงท่ีต้องการ
ประการหน่ึงคือผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล (Wahjudi, 2020) ทั้ งน้ี นโยบายเงิน
ปันผลเป็นการตดัสินใจของกิจการท่ีตอ้งตดัสินใจในการจ่ายเงินปันผลและปริมาณการจ่าย 
โดยการจ่ายเงินปันผลเป็นส่วนหน่ึงท่ีท าให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนในกิจการ (Manneh & 
Naser, 2015) รวมทั้งแสดงถึงความมัน่คงและการเติบโตของกิจการ (Brealey & Myers, 2005) 
ซ่ึงผูบ้ริหารจะตอ้งตดัสินใจภายใตก้ารสมดุลระหวา่งการน าก าไรมาจ่ายเป็นผลตอบแทนให้
ผูถื้อหุ้นในรูปแบบเงินปันผลหรือน าก าไรมาเป็นเงินลงทุนภายในกิจการต่อไป ท าให้
นโยบายเงินปันผลมีผลต่อการเพ่ิมมูลค่ากิจการผา่นการรับรู้ของนกัลงทุน (Pandey, 2001) 

อยา่งไรก็ตาม ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผล 
ไดใ้ห้ขอ้สรุปท่ีแตกต่างกนั การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลของกิจการจึงเป็นหน่ึงในขอ้สงสัย
ทางวิชาการว่ากิจการควรมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ และการจ่ายเงินปันผลนั้นจะสร้าง
มูลค่าให้กับกิจการหรือไม่ โดยทฤษฎีท่ีกล่าวถึงนโยบายเงินปันผลเร่ิมจากทฤษฎีความ 
ไม่เก่ียวขอ้งของการจ่ายเงินปันผล (Dividend Irrelevance Theory) ซ่ึงสนบัสนุนวา่ นโยบาย
เงินปันผลไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (Miller & Modigliani, 1961) ต่อมา Gordon (1963) และ 
Lintner (1962) สนบัสนุนวา่นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ในขณะ
ท่ี Myers & Majluf (1984) สนับสนุนว่านโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
กิจการ  

ส าหรับงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงนโยบายเงินปันผลและมูลค่ากิจการได้ให้
ข้อสรุปท่ีแตกต่างกัน ดังเช่นการศึกษาของ Fujianti et al. (2020) และ Dogan and Topal 
(2014) พบวา่ นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ในขณะท่ี Al-Sa'eed (2018) และ Lumapow and Tumiwa (2017) พบวา่ นโยบายเงินปัน
ผลส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ อีกทั้ง ยงัมีการศึกษาท่ีระบุ
วา่นโยบายเงินปันผลไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (Sutomo & Budiharjo, 2019; Rehman, 2016) 
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นอกจากน้ี ยงัมีปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อนโยบายเงินปันผลได้แก่ ความสามารถใน 
การท าก าไร ความเส่ียง โอกาสในการลงทุน และอตัราการก่อหน้ี ซ่ึงจากการศึกษาในอดีตให้
ขอ้สรุปท่ีแตกต่างกนั ดงัเช่นการศึกษาของ Hartono et al. (2021) พบวา่ โอกาสในการลงทุน
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล และ อตัราการก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
นโยบายเงินปันผล ในขณะท่ี การศึกษาของ Setiawan and Vivien (2021) พบว่า โอกาสใน
การลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล และ อตัราการก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิง
ลบต่อนโยบายเงินปันผล ส าหรับการศึกษาของ Tinungki et al. (2022) พบวา่ ความสามารถ
ในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล ในทางกลบักนั การศึกษาของ 
Gusni (2017) พบวา่ ความสามารถในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล 
อีกทั้ง การศึกษาของ Banerjee (2017) พบวา่ ความเส่ียงส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงิน
ปันผล อยา่งไรก็ตาม Hartono et al. (2021) พบวา่ ความเส่ียงส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบาย
เงินปันผล 

จากทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกับนโยบายเงินปันผลและงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับเงิน 
ปันผลขา้งตน้ท่ีให้ขอ้สรุปท่ีขดัแยง้กันนั้น การศึกษาคร้ังน้ีจึงเกิดค าถามการวิจยัว่าใน
บริบทของประเทศไทยควรมีนโยบายเงินปันผลอยา่งไรเพ่ือเพ่ิมมูลค่ากิจการ และควรมี
สัดส่วนของความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง โอกาสในการลงทุน และอตัรา 
การก่อหน้ี เป็นไปในทิศทางใดในการก าหนดแนวทางในการจ่ายเงินปันผลท่ีมี
ประสิทธิภาพแก่กิจการ การวิจัยคร้ังน้ีจึงต้องการศึกษาถึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อ
นโยบายเงินปันผล และศึกษาถึงนโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ  
ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือไดห้ลกัฐานเชิงประจกัษใ์น
บริบทของประเทศไทย และเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจต่อผูบ้ริหารและนกัลงทุนใน
บริษทัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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วตัถุประสงค์ 

1. เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 
2. เพ่ือศึกษานโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 

กรอบแนวคิด 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง การศึกษาคร้ังน้ีไดก้ าหนดกรอบแนวคิด
การวจิยัดงัภาพท่ี 1 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพที ่1  กรอบแนวคิดการวจิยั 
 
 

กรอบแนวคดิการวจิยัตามวตัถุประสงค์ที ่2 

กรอบแนวคดิการวจิยัตามวตัถุประสงค์ที ่1 

1. ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) 
2. ความเส่ียง (Firm Risk) 
3. โอกาสในการลงทุน (Investment 
Opportunity) 
4. อตัราการก่อหน้ี (Financial Leverage) 

นโยบายเงินปันผล  
(Dividend Policy) 

มูลค่ากิจการ (Firm Value) นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) 
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ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

นโยบายเงินปันผลเป็นการตดัสินใจว่าจะน าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงานไปแบ่ง
ใหก้บัผูล้งทุน หรือน าก าไรกลบัมาลงทุนใหม่ในการด าเนินงานรอบต่อไปเพ่ือสร้างผลก าไร
ท่ีเพ่ิมข้ึน นโยบายเงินปันผลจึงเก่ียวขอ้งกบัสองฝ่ายท่ีมีผลประโยชน์ต่างกนั คือ ผูถื้อหุ้น
และผูบ้ริหารของกิจการ (Wahjudi, 2020) ท าให้กิจการตอ้งสร้างสมดุลระหวา่งการจ่ายเงิน
ปันผลในปัจจุบันให้กับผูถื้อหุ้น และการเพ่ิมทุนจากแหล่งเงินทุนภายในเพ่ือโอกาสใน 
การเติบโตของกิจการ (Meissner & Brigham, 2001) โดยนโยบายเงินปันผลบ่งบอกถึงความ
แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน อตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงจะช่วย
ดึงดูดความสนใจของนักลงทุนให้มาลงทุนในกิจการ (Hartono & Matusin, 2020) ทั้ งน้ี  
การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลประกอบการทางการเงินเสมอไป การตดัสินใจ
ของผูบ้ริหารเก่ียวกับการจ่ายเงินปันผลถูกก าหนดด้วยปัจจัยอ่ืนๆเช่น ความเส่ียงของ 
นักลงทุน การจดัหาเงินทุน รวมทั้งโอกาสในการลงทุน ดงันั้น นโยบายเงินปันผลจึงเป็น
เป้าหมายของกิจการท่ีตอ้งด าเนินไปอยา่งต่อเน่ือง (Franc-Dabrowska et al., 2020)   

ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลไดเ้ร่ิมข้ึนในปี ค.ศ.1961 คือ ทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้ง
ของการจ่ายเงินปันผล (Dividend Irrelevance Theory) ซ่ึงน าเสนอโดย Miller and Modigliani 
ใหข้อ้สรุปวา่นโยบายเงินปันผลไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ โดยการเพ่ิมมูลค่ากิจการข้ึนอยู่กบั
ผลการด าเนินงานของกิจการ ต่อมา Gordon (1963) และ Lintner (1962) ไดน้ าเสนอทฤษฎี 
ลูกนกในก ามือ (The Bird in Hand Theory) โดยให้ข้อสรุปว่า นโยบายเงินปันผลส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ เน่ืองจาก นกัลงทุนมีความพึงพอใจจากการไดรั้บเงินปันผล
มากกว่าการไดก้ าไรจากการขายหุ้น เพราะเงินปันผลมีความแน่นอนมากกว่าก าไรท่ีไดรั้บ
จากการขายหุ้นเม่ือกิจการมีการจ่ายเงินปันผลสูงจึงเป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกให้กับ 
นักลงทุนและเพ่ิมมูลค่ากิจการในท่ีสุด ในขณะท่ี ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) ท่ีน าเสนอโดย Myers and Majluf (1984) ให้ขอ้สรุปวา่ นโยบายเงิน
ปันผลส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ เน่ืองจากกิจการจะเลือกใชก้ าไรสะสมเป็นแหล่ง
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เงินทุนล าดบัแรกเพ่ือน าไปลงทุนให้กิจกรรมต่างๆเพื่อสร้างมูลค่าให้กิจการจากการตอ้งน า
ก าไรไปใชใ้นการลงทุนจึงท าใหมี้นโยบายเงินปันผลโดยการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่า 

 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้องกบัปัจจยัทีส่่งผลต่อนโยบายเงนิปันผล 
การตดัสินใจก าหนดนโยบายเงินปันผลเงินปันผลนั้น ความสามารถในการท า

ก าไรเป็นส่วนส าคญั เน่ืองจากการท่ีกิจการสร้างผลก าไรไดใ้นปริมาณมากจะท าให้มี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลไดสู้ง อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การถกเถียงกนัอยา่งต่อเน่ือง
เก่ียวกบันโยบายเงินปันผลว่าความสามารถในการท าก าไรไม่ใช่ปัจจยัเดียวท่ีส่งผลต่อ 
การก าหนดนโยบายเงินปันผล แต่มีปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อนโยบายเงินปันผลด้วย 
(Maladjian & Khoury, 2014) การก าหนดนโยบายเงินปันผลยงัถูกก าหนดดว้ยปัจจยัอ่ืน ๆ 
เช่น ความเส่ียงของนักลงทุน โอกาสในการลงทุน อตัราการก่อหน้ี (Franc-Dabrowska  
et al., 2020) ซ่ึงการศึกษาในอดีตให้ขอ้สรุปท่ีแตกต่างกันในทิศทางความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เป็นส่วนหน่ึงของการจ่ายเงินปัน
ผลเพื่อให้ผู ้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน โดยแนวคิดทางด้านการเงิน
สนบัสนุนวา่ กิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะสามารถส ารองกระแสเงินสด
อิสระไดม้ากข้ึน ซ่ึงเป็นผลใหมี้ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน (Danila, 2020) 
โดยผลการศึกษาของ Tinungki et al. (2022), Setiawan and Vivien (2021), Franc-Dabrowska et al. 
(2020), Le et al. (2019) และ Bostanci et al. (2018) ให้ข้อสรุปว่า เม่ือกิจการมีความสามารถ 
ในการท าก าไรสูงจะส่งผลให้มีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงตามไป
ด้วย ในขณะท่ี การศึกษาของ Wahjudi (2020), Banerjee (2017), Gusni (2017) และ 
Kuzucu (2015) ระบุวา่ กิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะส่งผลให้มีนโยบาย
เงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลให้อัตราท่ีต ่า นอกจากน้ี ยงัมีผลการศึกษาท่ีให้ขอ้สรุปว่า 
ความสามารถในการท าก าไรไม่ส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล (Hartono et al., 2021; 
Dewasiri et al., 2019; Octaviana & Yulianto, 2019)   
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ความเส่ียง (Firm Risk) คือ ความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดข้ึนของนักลงทุน เช่น  
การลดลงของราคาหุ้น เม่ือกิจการมีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในปริมาณสูง จะช่วย
รองรับความเส่ียงของนกัลงทุนจากการข้ึนและลงของราคาหุน้ท่ีผนัผวน โดยความเส่ียงของ
นกัลงทุนท่ีมีต่อหลกัทรัพยว์ดัจากอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio) 
(Hartono et al., 2021) โดยอตัราส่วนท่ีสูงจะแสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีต ่า  ส าหรับการศึกษา
ในอดีต Hartono et al. (2021) และ Kuzucu (2015) พบว่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงหมายความว่า
กิจการท่ีมีความเส่ียงต ่าจะมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษา
ดงักล่าวขดัแยง้กบัการศึกษาของ Banerjee (2017) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ี การศึกษา
ของ Hartono and Matusin (2020) และ Echchabi and Azouzi (2016) พบว่า ความเส่ียงไม่ส่งผล
กระทบต่อนโยบายเงินปันผล 

โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity) แสดงให้เห็นถึงโอกาสการเติบโต
ของกิจการในการลงทุนเพ่ือสร้างผลก าไรในอนาคต (Hartono et al., 2021) ซ่ึงตามแนวคิด
ทางการเงินนั้นถา้กิจการมีโอกาสในการลงทุนสูงจะส่งผลใหจ่้ายเงินปันผลต ่า เน่ืองจากตอ้ง
ใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในเพ่ือเป็นเงินทุนส าหรับการลงทุน (Sharma & Bakshi, 
2019) ซ่ึงโอกาสในการลงทุนวดัโดยอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น(Market 
Price to Book Value Ratio) (Tinungki et al. 2022) โดยการศึกษาในอดีตของ Hartono et al. 
(2021) และ Dewasiri et al. (2019) พบวา่ โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบาย
เงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีการศึกษาของ Setiawan and Vivien (2021) 
พบวา่ โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาท่ีพบวา่ โอกาสในการลงทุนไม่ส่งผลกระทบต่อนโยบายเงิน
ปันผล (Lestari, 2018) 

อตัราการก่อหน้ี (Financial Leverage) เป็นหน่ึงในการลงทุนของกิจการเพ่ือสร้าง
ผลตอบแทน ซ่ึงตน้ทุนจากการก่อหน้ีเป็นภาระทางการเงินในอนาคตของกิจการ โดยแนวคิด
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ทางดา้นการเงินระบุวา่ การก่อหน้ีในปริมาณสูงจะท าให้กิจการตอ้งรักษาระดบัของกระแส
เงินสดเพ่ือรองรับการจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ีย ท าใหกิ้จการจ าเป็นตอ้งลดการจ่ายเงินปันผล 
(Von Eije & Megginson, 2008) โดยการศึกษาของ Setiawan and Vivien (2021), Octaviana 
and Yulianto (2019), Gusni (2017) และ Yusof and Ismail (2016) สนับสนุนว่า เม่ือกิจการมี
อัตราการก่อหน้ีในปริมาณสูงจะส่งผลให้มีการจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีต ่ า ในขณะท่ี 
การศึกษาของ Tinungki et al. (2022) สนบัสนุนวา่ อตัราการก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
นโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากการก่อหน้ีในอตัราท่ีสูงแสดงถึง 
การลงทุนในปริมาณสูงซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัมายงักิจการเพ่ิมข้ึน ส่งผล
ให้กิจการมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง นอกจากน้ี มีการศึกษาท่ีพบวา่ อตัราการก่อหน้ี 
ไม่ส่งผลต่อนโยบายเงินปันผล (Dewasiri et al., 2019; Singla & Samanta, 2018)   

จากผลการศึกษาในอดีตท่ีให้ขอ้สรุปท่ีแตกต่างกนัในปัจจยัท่ีส่งผลต่อนโยบาย 
เงินปันผล ท าให้การศึกษาคร้ังน้ีได้ศึกษาในบริบทของประเทศไทยและเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานดงัน้ี   

สมมตฐิานที ่1  ความสามารถในการท าก าไรส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล  
สมมตฐิานที ่2  อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 
สมมตฐิานที ่3  โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล  
สมมตฐิานที ่4   อตัราการก่อหน้ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 
 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้องกบันโยบายเงนิปันผลทีส่่งผลต่อมูลค่ากจิการ 
จากท่ีกล่าวมาข้างต้นซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับเงินปันผลให้

แนวคิดเก่ียวกับนโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการในทิศทางท่ีแตกต่างกัน 
นอกจากน้ี จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ไดพ้บงานวิจยัในอดีตท่ีให้ขอ้คน้พบท่ีแตกต่างกนัอีกด้วย ในการศึกษาของ Ramirez and 
Ferrer (2021), Fujianti et al. (2020) และ Putri and Rachmawati (2017) พบวา่ นโยบายเงินปัน
ผลส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ลูกนกในก ามือท่ีระบุว่า นักลงทุนมีความพึงพอใจจากการไดรั้บเงินปันผลมากกว่าการได้
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ก าไรจากการขายหุ้น ดงันั้น เม่ือกิจการจ่ายเงินปันผลสูงจึงท าใหมู้ลค่ากิจการสูงตามไปดว้ย 
(Gordon, 1963; Lintner, 1962) 

ในขณะท่ี การศึกษาของ Nguyen et al. (2021), Al-Sa'eed (2018) และ Lumapow 
and Tumiwa (2017) พบว่า นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นท่ีระบุวา่ กิจการจะ
ใชแ้หล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) เป็นล าดบัแรกในการเพ่ิมทุนจึงท าใหมี้นโยบายเงินปัน
ผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่าเพราะต้องน าผลก าไรไปใช้ในการลงทุนในรอบถัดไป  
โดยน าเงินไปลงทุนในกิจกรรมต่างๆ เพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทนในอนาคตและเพ่ิมมูลค่ากิจการ
ในท่ีสุด (Myers & Majluf, 1984) นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาท่ีพบว่า นโยบายเงินปันผล 
ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของการจ่ายเงินปันผล ท่ีระบุ
ว่าไม่ว่ากิจการจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่จ่ายเงินปันผลจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
(Miller & Modigliani, 1961) ทั้ งน้ี ในการศึกษาของ Hansda et al. (2020), Sutomo and Budiharjo 
(2019) และ Setiyawati et al. (2017) พบวา่ นโยบายเงินปันผลไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 

จากทฤษฎีดา้นเงินปันผลท่ีสนบัสนุนทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัระหว่าง
นโยบายเงินปันผลและมูลค่ากิจการ ประกอบกบัผลการศึกษาในอดีตท่ีใหข้อ้สรุปท่ีแตกต่าง
กนั ท าให้การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาในบริบทของประเทศไทยวา่นโยบายเงินปันผลจะส่งผล
กระทบอยา่งไรต่อมูลค่ากิจการ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี 

สมมตฐิานที่ 5  นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 

ระเบียบวธีิการวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวจิยัเชิงปริมาณ ประชากรในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ านวน 666 บริษทั ขอ้มูล ณ วนัท่ี 1 มิถุนายน 2565 
(The Stock Exchange of Thailand, 2022) การศึกษาคร้ังน้ีจะไม่น ากิจการท่ีเขา้มาวิเคราะห์ คือ  
1) กิจการท่ีเขา้ข่ายการถูกเพิกถอน และอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ 2) กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน และหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
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อสงัหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก จะตอ้งอยูใ่นการควบคุมของธนาคารกลาง (Tinungki et al., 2022; 
Mansoori & Muhammad, 2012) และ 3) กิจการท่ีเขา้สู่ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2562 เน่ืองจาก การศึกษาคร้ังน้ีเก็บรวมรวมขอ้มูลทางการเงิน
ในช่วง พ.ศ. 2562-2564 หลงัจากตดัประชากรตามเง่ือนไขขา้งตน้ ท าให้การศึกษาคร้ังน้ีเก็บ
รวมรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 474 กิจการ ตวัแปรในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย 
ตวัแปรปัจจยัท่ีส่งผลต่อเงินปันผล ตวัแปรนโยบายเงินปันผล และตวัแปรมูลค่ากิจการ แสดง
การค านวณ ดงัตารางท่ี 1 
 
ตารางที ่1  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

Variables Calculation Reference 
1. Factors that affects dividend policy   
    1.1 Profitability (PF)  
- ความสามารถในการท าก าไร 

Earnings Per Share Hartono and Matusin, (2020), Lestari 
(2018), Yusof and Ismail (2016) 

     1.2 Firm Risk (FR)  
- ความเส่ียง 

Price to Earning Hartono et al. (2021), Banerjee (2017), 
Kuzucu (2015) 

     1.3 Investment Opportunity (IO)  
–โอกาสในการลงทุน  

Price to Book Value Tinungki et al. (2022), Setiawan and 
Vivien (2021), Singla and Samanta 
(2018) 

     1.4 Financial Leverage 
 (FL) - อตัราการก่อหน้ี 

Debt to Equity Tinungki et al. (2022), Setiawan and 
Vivien (2021), Hartono and Matusin, 
(2020) 

2. Dividend Policy (DP)  
- นโยบายเงินปันผล 

Dividend to Net Income Hartono et al. (2021), Hartono and 
Matusin (2020), Le et al. (2019) 

3. Firm Value (FV)  
– มูลค่ากิจการ 

Market Capitalization to 
Total Asset 

Nguyen et al. (2021), Ramirez and 
Ferrer (2021), Dogan and Topal (2014) 
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การวเิคราะห์ขอ้มูลของการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดว้ย  
1. การวิเคราะห์เพ่ือตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ โดยท าการทดสอบ 

การแจงแจกของขอ้มูล ดว้ยการวดัค่าความเบ ้(Skewness) โดยตอ้งมีค่าไม่เกิน ±3 และความ
โด่ง (Kurtosis) โดยตอ้งมีค่าไม่เกิน ±10 เพื่อทดสอบการแจกแจงแบบโคง้ปกติ (Normal 
Curve) (Kline,2015) นอกจากน้ีจะท าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระเพื่อ
ตรวจสอบว่าเกิดภาวะท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงเกินไป (Multicollinearity) 
หรือไม่ โดยตรวจสอบจากค่า VIF (Variance Inflation Factor) ซ่ึงตอ้งมีค่าไม่เกิน 5.00 จึงจะ
ไม่มีความสมัพนัธ์กนัเองสูงเกินไป (Hair et al., 2010) 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานตามวตัถุประสงค์ท่ีตั้ งไวด้้วยการวิเคราะห์ 
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) และวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย 
(Simple Linear Regression) 

 
ผลการศึกษา 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ แสดงดงัตารางท่ี 2 
และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพ่ือตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังน้ี และทดสอบ
สมมติฐานในการศึกษาคร้ังน้ี แสดงดงัตารางท่ี 3 และ ตารางท่ี 4 

 
ตารางที ่2  ทดสอบการแจกแจงของขอ้มูล 

 Mean Skewness Kurtosis Tolerance VIF 

Profitability 0.89 -0.205 0.709 0.958 1.044 
Firm Risk 23.72 -0.449 0.099 0.814 1.228 
Investment  2.10 0.662 0.604 0.823 1.215 
Financial Leverage 1.24 -0.219 -0.133 0.926 1.079 
Dividend Policy 43.28 -0.745 -1.061 - - 
Firm Value 1.02 0.263 0.091 - - 
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จากตารางท่ี 2 พบว่า ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้อยู่
ระหวา่ง -0.745 ถึง 0.662 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±3 และมีค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งอยูร่ะหวา่ง -1.061 
ถึง 0.709 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±10 ดังนั้น ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีมีการแจกแจงแบบโค้งปกติ 
(Kline, 2015) อีกทั้ ง ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัอยู่ระหว่าง 
1.044-1.228 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน 5.00 จึงไม่มีความสัมพันธ์กันเองสูงเกินไปและสามารถท า 
การทดสอบสมมติฐานต่อไปได ้(Hair et al., 2010) 
 
ตารางที ่3  ผลการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 

Variables 
 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t p-value 

 B Std. Error β   
(Constant) 0.682 0.076  8.979 0.000** 
Profitability  0.165 0.057 0.125 2.913 0.004** 
Firm Risk  0.488 0.069 0.330 7.114 0.000** 
Investment 
Opportunity 

0.221 0.104 0.098 2.130 0.034* 

Financial Leverage -0.242 0.075 -0.141 -3.234 0.001** 
R2 = 0.177, Adj R2 = 0.170 

* = ระดบันยัส าคญั 0.05, ** = ระดบันยัส าคญั 0.01 

 
จากวตัถุประสงค์ท่ี 1 เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล  

ได้แสดงผลการวิเคราะห์ดังตารางท่ี 3 พบว่า ความสามารถในการท าก าไรส่งผลกระทบ 
เชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 และ
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2 อีกทั้ง โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
นโยบายเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3 ในขณะท่ีอตัรา
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การก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 4 
 
ตารางที ่4  ผลการวเิคราะห์นโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

 

Variables 
 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t p-value 

 B Std. Error β   
(Constant) 0.767 0.111  6.926 0.000** 
Dividend Policy 0.209 0.076 0.126 2.767 0.006** 
R2 = 0.177, Adj R2 = 0.170 

* = ระดบันยัส าคญั 0.05, ** = ระดบันยัส าคญั 0.01 

 
จากวตัถุประสงคท่ี์ 2 เพ่ือศึกษานโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

ไดแ้สดงผลการวเิคราะห์ในตารางท่ี 4 พบวา่ นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 5 
 

อภิปรายผลการวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งผลการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อนโยบายเงินปันผล และ 2) การวิเคราะห์นโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
ในส่วนของการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อนโยบายเงินปันผล ผลการศึกษาให้ขอ้สรุปว่า  
เม่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสามารถในการท าก าไร
สูงข้ึนจะท าให้มีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีสูงข้ึนตามไปด้วย ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัแนวคิดดา้นความสามารถในการท าก าไรท่ีกล่าวไวว้า่ กิจการท่ีมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูง จะสามารถส ารองกระแสเงินสดอิสระได้มากข้ึนซ่ึงเป็นผลให้มี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน และนักลงทุนจะคาดหวงัให้ผูบ้ริหารจ่ายเงิน 
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ปันผลเพ่ิมเม่ือกิจการสามารถท าก าไรไดเ้พ่ิม (Danila, 2020) นอกจากน้ี ผลการศึกษาในคร้ัง
น้ีสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตของ Tinungki et al. (2022) Setiawan and Vivien (2021)  
Franc-Dabrowska et al.  ( 2020)  Le et al.  ( 2019)  และ Bostanci et al.  ( 2018)  ท่ีพบว่ า 
ความสามารถในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ 

ปัจจยัดา้นความเส่ียง ผลการวิเคราะห์ให้ขอ้สรุปว่า ความเส่ียงท่ีต ่าจะส่งผลให้
กิจการมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดความเส่ียงของนกัลงทุนท่ี
กล่าวไวว้า่ เม่ือกิจการมีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในปริมาณสูง จะช่วยรองรับความ
เส่ียงของนักลงทุนจากการข้ึนและลงของราคาหุ้นท่ีผนัผวน (Hartono et al., 2021) และ
สอดคล้องกับการศึกษาในอดีตของ Hartono et al. (2021) และ Kuzucu (2015) ท่ีพบว่า 
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิส่งผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

ปัจจัยด้านโอกาสในการลงทุน ผลการวิเคราะห์ให้ข้อสรุปว่า เม่ือบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีโอกาสในการลงทุนสูงจะส่งผลให้มี
นโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลสูงตามไปดว้ย อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังน้ีขดัแยง้
กบัแนวคิดทางการเงินท่ีระบุวา่ ถา้กิจการมีโอกาสในการลงทุนสูงจะส่งผลใหจ่้ายเงินปันผล
ต ่า เน่ืองจาก จะตอ้งใชเ้งินทุนจากภายในเพ่ือเป็นเงินทุนส าหรับการลงทุน กิจการจึงลดอตัรา
การจ่ายเงินปันผล ดงันั้น โอกาสในการลงทุนจึงส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล 
(Sharma & Bakshi, 2019; Grinstein & Michaely, 2005) อีกทั้งผลการศึกษาคร้ังน้ีขดัแยง้กับ
การศึกษาในอดีตของ Hartono et al. (2021) ท่ีพบวา่ โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้ งน้ี ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Setiawan and Vivien (2021) พบวา่ โอกาสในการลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อนโยบายเงินปันผล อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจาก โอกาสในการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเป็น
การส่งสัญญาณถึงแนวโน้มการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึนและกิจการจะได้รับกระแสเงินสดรับใน
อนาคต ท าใหมี้การเพ่ิมข้ึนของการจ่ายเงินปันผล 
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ส าหรับปัจจัยอัตราการก่อหน้ี ผลการวิเคราะห์ให้ขอ้สรุปว่า กิจการท่ีมีอัตรา 
การก่อหน้ีสูงจะส่งผลใหมี้นโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
แนวคิดดา้นการเงินท่ีกล่าวไวว้่า การก่อหน้ีในปริมาณสูงจะท าให้กิจการจ าเป็นตอ้งรักษา
ระดบัของกระแสเงินสดเพ่ือรองรับการจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ีย ท าใหกิ้จการจ าเป็นตอ้งลด
อตัราการจ่ายเงินปันผล โดยกิจการท่ีมีอตัราการก่อหน้ีสูงจะส่งผลใหมี้นโยบายเงินปันผลท่ี
มีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่า (Von Eije & Megginson, 2008; Gugler & Yurtoglu, 2003) 
นอกจากน้ี การศึกษาคร้ังน้ีได้สอดคล้องกับการศึกษาในอดีตของ Setiawan and Vivien 
(2021), Octaviana and Yulianto (2019), Yusof and Ismail (2016) และ Gusni (2017) ท่ีพบว่า 
อัตราการก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อนโยบายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 ในส่วนของการวิเคราะห์นโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา
คร้ังน้ีพบวา่ เม่ือกิจการมีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงจะน าไปสู่การเพ่ิม
มูลค่ากิจการ ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตของ Ramirez and Ferrer (2021), Fujianti  
et al. (2020) และ Putri and Rachmawati (2017) ท่ีพบว่า นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบ 
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้น เม่ือกิจการมีนโยบายเงินปันผล 
โดยมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงจะส่งผลให้เกิดมูลค่ากิจการท่ีสูงข้ึนดว้ย นอกจากน้ี  
ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีลูกนกในก ามือท่ีน าเสนอโดย Gordon (1963) และ 
Lintner (1962) โดยทฤษฎีลูกนกในก ามือสนับสนุนว่านโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบ 
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ เน่ืองจาก นักลงทุนมีความพึงพอใจจากการไดรั้บผลตอบแทนใน
รูปแบบเงินปันผลมากกวา่การไดก้ าไรจากการขายหุ้น เพราะเงินปันผลเป็นผลตอบแทนท่ีมี
ความแน่นอนว่าจะไดรั้บมากกว่าก าไรท่ีไดรั้บจากการขายหุ้น โดยผลตอบแทนท่ีได้จาก 
การขายหุ้นอาจจะไดก้ าไรหรืออาจจะขาดทุนก็ได ้ทฤษฎีน้ีไดเ้ปรียบเทียบว่าเงินปันผลคือ
นกท่ีอยูใ่นก ามือ ยอ่มมีความแน่นอนในการไดรั้บผลตอบแทน 
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ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะในการน าไปประยุกต์ใช้ 
การศึกษาในคร้ังน้ีท าการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ทั้งน้ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถเพ่ิม
มูลค่ากิจการไดโ้ดยการจ่ายเงินปันผล หากกิจการมีนโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูงจะท าใหมู้ลค่ากิจการสูงข้ึนตามไปดว้ย  นอกจากน้ี บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถก าหนดนโยบายเงินปันผลจากความสามารถใน 
การท าก าไร ความเส่ียง โอกาสในการลงทุน และอตัราการก่อหน้ี ทั้ งน้ี หากกิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงและมีโอกาสในการลงทุนสูงจะท าให้มีนโยบายเงินปัน
ผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง และหากกิจการมีความเส่ียงต ่าและอตัราการก่อหน้ีต ่าจะ
ท าใหมี้นโยบายเงินปันผลท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง 

ข้อเสนอแนะในการท าวจิยัคร้ังถัดไป  
ในการวิจยัคร้ังต่อไป นักวิจยัสามารถศึกษาถึงนโยบายเงินปันผลในประเด็น

เพ่ิมเติม ดงัน้ี 
1) การวิจัยคร้ังต่อไปสามารถพิจารณาตัวแปรอิสระตัวแปรอ่ืน ๆ เช่น  

ตวัแปรทางดา้นเศรษฐกิจ ตวัแปรทางดา้นการก ากบัดูแลกิจการ หรือพิจารณาตวัแปรตาม
ตวัแปรอ่ืนๆ เช่น ตวัแปรทางดา้นทศันคติของนกัลงทุน ตวัแปรทางดา้นความตอ้งการซ้ือ
ของนกัลงทุน  

2) การวจิยัคร้ังต่อไปสามารถน ากรอบแนวคิดของการวจิยัคร้ังน้ีไปศึกษาใน
วสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มหรือในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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